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Répartition géographique ﬁ  nale 
des investissements directs : 
une approche par les groupes de sociétés
Pierre CAUSSÉ
Direction de la Balance des paiements
Les investissements directs recensés lors de l’établissement annuel de la position extérieure de la France reﬂ  ètent l’existence
de liens en capital entre des sociétés résidentes et des sociétés non-résidentes. Par convention, il y a investissement direct si la 
société investisseuse détient au moins 10 % du capital social de la société investie. L’entité résidente, habituellement repérée
par son numéro administratif SIREN, élément pivot de l’enregistrement des liaisons, peut être soit bénéﬁ  ciaire d’un apport, 
(investissement direct étranger en France), soit détentrice d’une participation en dehors du territoire national (investissement
direct français à l’étranger), voire même participer à ces deux types de liaisons.
Dans les statistiques d’investissements directs étrangers, la présence sur un territoire détermine la qualité de résident et non
la nationalité d’origine. Que devient cette statistique lorsque l’origine nationale des capitaux est prise en considération, et donc 
qu’il est tenu compte de l’existence de « groupes » à conﬁ  guration multiterritoriale ? L’objet de l’étude est de présenter la 
transformation, issue de ce changement de critère, de la statistique 2004 des stocks d’investissements directs de la France 1,
en avoirs et engagements.
La concentration des actifs détenus à l’étranger chez quelques groupes résidents est considérable et les 40 principales valeurs
cotées à Euronext Paris en possèdent plus de 75 % ; en revanche, la concentration des actifs détenus en France par les groupes 
étrangers est cinq fois plus faible.
La répartition géographique des investissements directs étrangers en France devient avec le critère de la nationalité du groupe
ﬁ  nalement détenteur beaucoup plus conforme à l’intuition que la présentation habituelle « en premier rang » qui donne à 
certains pays une place disproportionnée : la part des Pays-Bas diminue ainsi de 19,9 % à 4,9 % et celle du Luxembourg 
de 9,1 % à 1,3 %, tandis que celle des États-Unis croît de 17,4 % à 24,2 % et celle du Royaume-Uni de 11,9 % à 17,7 %. 
En outre, une partie des groupes français contrôle de nombreuses sociétés françaises par le biais de ﬁ  liales étrangères ; 
symétriquement, c’est aussi le cas d’un large éventail de groupes étrangers ayant une forte présence en France pour certaines 
de leurs implantations à l’étranger. Ce phénomène qui représente 16 % du montant des investissements directs étrangers en 
France, aboutit donc à une surestimation du poids des non-résidents.
L’analyse montre enﬁ  n que de nombreux investissements ayant pour contrepartie directe des entités non cotées, relèvent 
ﬁ  nalement de groupes cotés.
1  Cf. article « Position nette de la France pour les investissements directs au 31 12 2004 », Bulletin de la Banque de France (mai 2006)
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L
a question de la détention d’entreprises 
françaises par des entités non-résidentes ou, 
symétriquement, de sociétés non-résidentes par 
des entreprises résidentes fait régulièrement l’objet 
d’analyses ou de commentaires. Or les statistiques 
habituellement disponibles ne tiennent compte que 
des participations de premier rang, première entité 
investie ou première entité investisseuse. Cette 
étude vise à prendre en considération la cascade des 
participations et à observer quelles modifications de 
la structure géographique de la statistique d’origine 
une telle démarche engendre.
Après avoir rappelé les objectifs et la méthode 
adoptée, cet article présente les résultats concernant 
les groupes dans les investissements directs français 
à l’étranger, puis ceux relatifs aux groupes dans les 
investissements directs étrangers en France. Enfin, 
elle se concentre sur les groupes présents à la fois 
dans les investissements directs français à l’étranger 
et étrangers en France.
1|  Objectifs et méthode
1|1 Objectifs
Dans les statistiques de position extérieure, les parts de 
capital détenues par les non-résidents (respectivement 
résidents) dans des entreprises résidentes (respectivement 
non-résidentes) où ils ont un intérêt durable et la capacité 
d’exercer une influence dans leur gestion sont considérées 
comme relevant de la catégorie « investissements directs », 
par opposition aux investissements de portefeuille.
Par convention, une relation d’investissement direct 
est établie dès lors qu’un investisseur détient 10 % au 
moins du capital ou des droits de vote d’une entreprise 
(dénommée ci-après filiale 2 ou entreprise « investie »).
Seules les participations directes de premier rang sont 
enregistrées. Les participations indirectes (de second 
rang, de troisième rang, etc.) ne sont pas identifiées 
dans la statistique habituelle.
La ventilation géographique des encours résulte 
donc uniquement des lieux d’implantation des 
filiales directes, pour les investissements directs 
français à l’étranger (IDFE), ou des investisseurs 
directs non-résidents, pour les investissements 
directs étrangers en France (IDEF). Elle ne reflète 
donc pas nécessairement le lieu de contrôle effectif 
de l’investissement. Cette étude vise à identifier les 
participations indirectes, puis à corriger les statistiques 
usuelles afin d’en mesurer l’impact sur la ventilation 
géographique. 
1|2 Méthode
Les sources disponibles à la Banque de France (Fichiers 
bancaires des entreprises, FIBEN, base gérée par 
la Direction des Entreprises du Secrétariat général 
de la Banque de France) ou extérieures gratuites 
(sources diverses accessibles sur Internet) ont été 
systématiquement utilisées et interprétées. Dans le 
cas des entreprises cotées, les informations nécessaires 
sont souvent disponibles sur leur site institutionnel.
Les données traitées, de nature comptable, ont été 
toutefois limitées aux encours de capitaux propres : 
capital social et autres capitaux propres. Les stocks 
d’investissements immobiliers n’ont pas été pris en 
compte, non plus que les encours de prêts et emprunts 
entre maisons mères et filiales, éléments constitutifs 
des investissements directs mais de nature différente 
d’une participation. Comme on le voit ci-dessous, 
le reclassement porte sur les deux tiers du total 
pour les investissements français à l’étranger et sur 
la moitié pour le stock d’investissements étrangers 
Les données publiées de stocks d’investissements directs
(en milliards d’euros)
Investissements directs 
de résidents français à l’étranger
Investissements directs 
de non-résidents en France
Capitaux propres 393,9 225,9
Investissements immobiliers 10,6 50,8
Prêts et placements entre afﬁ  liés 204,3 178,2
Total 608,8 454,9
Capitaux propres affectés à des groupes identiﬁ  és 393,9 222,2
% du total des investissements directs 64,6 48,8
2 Stricto sensu on ne saurait parler de filiale qu’à partir d’un seuil beaucoup plus élevé ; si l’on s’en tenait à cette équivalence (filiale = entreprise investie) il y aurait certainement 
« un grand nombre de mères pour les mêmes filles » ; toutefois, près de 80 % des liens enregistrés sont supérieurs à 50 %.Bulletin de la Banque de France • N° 159 • Mars 2007  43
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en France. C’est l’objectif de la présente analyse qui 
consiste à réaffecter le lien d’investissement direct 
entre entité résidente et entité non-résidente à une 
maison mère, entreprise ultime non détenue par 
une autre entité, et ainsi à un pays particulier. Pour 
ce faire il importe, pour l’essentiel, de retrouver le 
lien avec la maison mère par étapes successives, en 
partant des informations disponibles relatives à l’un 
ou l’autre des couples de noms 3 figurant soit dans 
l’enquête Investissements directs français à l’étranger, 
soit dans les sources utilisées pour la constitution des 
stocks d’investissements directs étrangers en France 
(essentiellement FIBEN, voir ci-après).
2| Les  groupes 
dans les investissements 
directs français à l’étranger
On a pu repérer 653 groupes permettant de regrouper 
les 4 920 liaisons centralisées par l’enquête annuelle 
concernant les investissements directs à l’étranger 
d’entreprises résidentes en France. 
Reflétant dans une large mesure la concentration 
des encours de capitaux propres sur un petit nombre 
de liaisons  4 un nombre réduit de groupes détient
Répartition par nationalité d’origine des groupes résidents investisseurs à l’étranger
Nationalité d’origine du groupe Nombre de groupes Nombre de participations 
à l’étranger
Part de ces groupes dans 
le total des IDFE ( %)
France 468 4 115 88,7
Tous autres pays d’origine 185 805 11,3
États-Unis 68 273 3,2
Pays-Bas 8 55 1,6
Allemagne 24 103 1,5
Belgique 8 28 1,2
Italie 14 70 1,0
Grande-Bretagne 19 50 0,8
Suisse 7 38 0,8
Autres pays d’origine (18) 39 188 1,2
Mesures de la concentration de la valeur des actifs détenus par les groupes résidents
(en pourcentage)
Cumul des stocks extérieurs pour les ‘x’ premiers groupes 
par ordre d’importance décroissante dans les stocks
Pourcentage cumulé atteint
les 10 premiers 45,8
les 25 premiers 69,9
les 50 premiers 84,5
les 100 premiers 93,7
les 200 premiers 98,1
Nombre de groupes nécessaires pour atteindre la fraction 
indiquée de la totalité des stocks extérieurs







3  L’entité non-résidente n’a pas de véritable SIREN.
4  Le cumul pour cette grandeur des quelques 2 820 lignes dont les encours pondérés de capitaux propres sont supérieurs à 5 millions d’euros est équivalent à la totalité de 
l’encours.44  Bulletin de la Banque de France • N° 159 • Mars 2007
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une importante proportion de l’ensemble des encours 
recensés.
Le tableau de la page précédente fournit deux mesures 
de cette concentration considérable de la valeur des 
participations détenues à l’étranger par les entreprises 
résidentes.
Les 653 groupes repérés, qui, par définition, ont une 
implantation en France, ne sont pas tous d’origine 
française : 11,3 % des montants correspondent à des 
groupes d’origine étrangère. En effet, 185 groupes 
étrangers détiennent, par l’intermédiaire de filiales 
installées en France, un nombre non négligeable de 
filiales et participations à l’étranger.
Il apparaît en outre que les « têtes de groupe » sont 
essentiellement des sociétés cotées sur Euronext 
Paris.
Les 39 entreprises/têtes de groupes formant la 
liste des entreprises cotées du CAC 40 (au 4 juillet) 
cumulent 77,5 % du total des investissements directs 
à l’étranger (et 1 688 liaisons), et même encore 
74 % (1 609 liaisons) lorsque sont exclues les quatre 
sociétés 5 sous contrôle étranger.
Sociétés incluses dans l’indice boursier « CAC 40 »
Pondération du 4 juillet 2006
Nom
de la société cotée
Poids 




de la société cotée
Poids 
dans l’indice en %
Rang
dans IDFE 2004
TOTAL 13,15 2 ALCATEL 1,68 7
SANOFI-AVENTIS 9,81 3 PERNOD RICARD 1,63 36
BNP PARIBAS 7,76 6 DEXIA 1,36 24
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE 5,91 4 EDF 1,34 13
AXA 4,86 1 BOUYGUES 1,27 58
SUEZ 4,61 8 ACCOR 1,21 26
VIVENDI 3,73 11 EADS 0,97 20
FRANCE TELECOM 3,63 5 PEUGEOT 0,95 19
CARREFOUR 3,22 9 ST MICROELECTRONICs 0,95 57
DANONE 3,09 21 ESSILOR INTL. 0,95 65
L’ORÉAL 2,49 32 AGF-FRANCE (Allianz) 0,93 29
LVMH 2,47 15 LAGARDÈRE S.C.A. 0,92 53
CRÉDIT AGRICOLE 2,35 12 PPR 0,85 23
SAINT GOBAIN 2,24 14 MICHELIN 0,79 22
VINCI (EX.SGE) 2,23 81 CAP GEMINI 0,66 28
SCHNEIDER ELECTRIC 2,17 30 GAZ DE FRANCE 0,61 34
AIR LIQUIDE 2,15 17 PUBLICIS GROUPE SA 0,56 18
LAFARGE 2,02 16 THOMSON (EX :TMM) 0,42 40
RENAULT 1,98 10 THALES 0,34 31
VEOLIA ENVIRON. 1,75 33
Mesures de la concentration des actifs détenus par les groupes « non-résidents »
Cumul des stocks extérieurs pour les x premiers groupes par 
ordre d’importance décroissante
Pourcentage cumulé atteint
les 10 premiers 19,7
les 25 premiers 34,7
les 50 premiers 49,2
les 100 premiers 62,7
les 200 premiers 76,2
les 500 premiers 89.6
les 1000 premiers 96,1
Nombre de groupes nécessaires pour atteindre la fraction 
indiquée de la totalité des stocks extérieurs
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3| Les  groupes 
dans les investissements 
directs étrangers en France
Sur plus de 13 000 liaisons enregistrées dans l’ensemble 
des investissements directs de non-résidents en France, 
seules 5 647 lignes ont pu être attribuées à quelque 
3 200 groupes. Toutefois les quelque 7 500  lignes 
non affectées ne totalisaient qu’environ 3,7 milliards 
d’euros de capitaux propres, soit seulement 1,7 % 
du total.
La comparaison avec les données des groupes français 
résidents investisseurs à l’étranger est éclairante : il faut 
873 groupes étrangers pour couvrir 95 % des montants 
d’investissements directs étrangers en France, là où il 
fallait 117 groupes français. La dispersion de la valeur 
des actifs du côté des investissements directs étrangers 
en France apparaît donc importante.
L’identification des groupes investisseurs permet de 
transformer la ventilation géographique en passant du 
pays de résidence de la société de rang immédiatement 
supérieur au pays d’origine du groupe investisseur. 
Ainsi on aboutit à des poids respectifs des pays 
plus conformes à l’intuition : le poids des Pays-Bas 
en particulier diminue de 19,9 % à 4,9 %. Celui du 
Luxembourg passe de 9,1 % à 1,3 %. En revanche, le 
poids des États-Unis augmente de 17,4 %  à 24,2 % et 
celui du Royaume-Uni de 11,9 % à 17,7 %.
L’autre fait caractéristique est la réduction du nombre 
de pays dans la ventilation géographique possible. 
On dénombre plus de 100 pays de provenance, alors 
que la réaffectation des participations étrangères en 
France par nationalité des groupes d’origine abaisse 
ce chiffre à 72 nationalités d’origine.
Dans le cas de la France, il ne peut y avoir, par 
définition, d’investissement étranger français en 
France de rang immédiat. En revanche, lorsque l’on 
considère les participations indirectes, une « boucle » 
peut apparaître, un investissement français à l’étranger 
pouvant « revenir » en France, sous la forme d’un 
investissement étranger en France.
Outre l’apparition de la France en tant que pays 
« d’origine » d’un nombre important d’investissements 
directs d’entreprises non-résidentes en France, 
l’augmentation de la part prise par les capitaux 
issus des Etats-Unis et du Royaume-Uni, répond 
principalement à la baisse massive de la part des 
Pays-Bas et de celle du Luxembourg, et dans une 
moindre mesure de celle de la Belgique.
Il est possible d’étudier la réaffectation des liaisons 
relatives à chacun des pays partenaires pour lesquels 
Répartition par nationalité d’origine des groupes investisseurs en France
(ventilation en %)
Ventilation géographique des capitaux propres
Nombre de groupes d’origine Par nationalité d’origine 
du groupe investisseur
Par pays de provenance selon 
les liaisons de 1er rang
États-Unis 654 24,2 17,4
Royaume-Uni 260 17,7 11,9
France 557 16,4 -
Allemagne 497 10,9 11,8
Pays-Bas 143 4,9 19,9
Italie 236 4,8 3,2
Suisse 153 4,4 6,6
Belgique 161 3,8 7,2
Japon 148 2,1 2,6
Suède 63 2,0 1,3
Canada 32 1,8 1,7
Espagne 78 1,5 2,3
Luxembourg 16 1,3 9,1
Finlande 23 0,8 0,9
Danemark 42 0,5 1,0
Liban 10 0,4 0,4
Norvège 20 0,4 0,4
Australie 12 0,3 0,0 *
Irlande 8 0,2 0,3
Bermudes 6 0,2 0,3
Autres pays 159 1,4 1,3
* Un pourcentage résiduel de 0,03 % est observé pour l’Australie.46  Bulletin de la Banque de France • N° 159 • Mars 2007
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les modifications de poids dans la ventilation des IDEF 
sont les plus importantes. Le tableau ci-dessus montre 
un certain chassé-croisé entre les stocks d’IDEF de 
provenance et d’origine.
Ainsi, par exemple, dans le cas des États-Unis le 
montant des IDEF passe de 38,7 milliards d’euros en 
premier rang (provenance) à 53,4 milliards d’euros en 
origine. Environ 19,3 % des stocks désormais présents 
en origine étaient classés en provenance des Pays-
Bas, et 59,2 % étaient déjà comptés en provenance 
des États-Unis.
Inversement, sur les 44,3 milliards d’euros enregistrés 
en provenance des Pays-Bas 23,3 % ont été réaffectés 
aux États-Unis, et 16,5 % seulement sont restés affectés 
aux Pays-Bas, formant alors plus des deux tiers des 
10,8 milliards d’euros des actifs en France des groupes 
d’origine néerlandaise.
Enfin le mouvement de chassé-croisé entre les deux 
types de ventilations géographiques est beaucoup 
plus réduit pour l’Allemagne et la Suisse : le ratio de 
la partie commune « origine et provenance » au total 
« provenance » étant respectivement de 75 % et 84 %. 
Ce qui peut signifier que peu de groupes relevant de 
ces pays utilisent des pays tiers comme relais à leur 
implantation en France.
4|  Les groupes présents 
  à la fois dans les investissements
  directs français à l’étranger 
et étrangers en France
Il a été signalé que certaines sociétés pouvaient être 
le support d’un investissement à l’étranger et être 
elles-mêmes investies par l’étranger. En 2004, il a 
pu être dénombré 241 SIREN présents dans les deux 
statistiques, soit des sociétés se trouvant impliquées
dans 866 liaisons enregistrées côté IDFE 
et 273 liaisons coté IDEF.
Deux cent vingt groupes correspondent à ces SIREN 
communs, représentant en valeur comptable des 
masses d’investissements de 356,3 milliards d’euros 
(IDFE) et de 112,0 milliards d’euros (IDEF), soit plus de 
90 % du total côté IDFE et plus de 50 % côté IDEF.
Le tableau ci-après souligne la place prépondérante 
de la France dans ces groupes communs (124), 
ce qui est logique, et des États-Unis (57 groupes 
y participent) dans ce trait de l’organisation 
transfrontière des groupes vue de France. Et, de 
manière générale, rares sont les grands groupes 
français ou étrangers qui ne participent pas à ce 
Transformation de la ventilation géographique des encours d’IDEF selon le critère d’affectation 
des liaisons : 1er rang (provenance) ou nationalité des groupes détenteurs (origine)
États-Unis France Pays-Bas
Valeur en milliards d’euros selon  Origine des groupes Rang (provenance)
« provenance » 38,7 0 44,3
« origine » 53,4 36,4 10,8
(ventilation en %) États-Unis 59,2 Pays-Bas 19,9 25,6 Royaume-Uni
Pays-Bas 19,3 Luxembourg 17,2 23,3 États-Unis
Royaume-Uni 5,5 États-Unis 15,3 16,5 Pays-Bas
Luxembourg 3,0 Suisse 10,6 16,4 France
Espagne 2,8 Allemagne 10,0 5,4 Allemagne
Danemark 2,4 Belgique 9,4 3,6 Italie
Allemagne 1,8 Japon 7,5 2,6 Suède
Suisse 1,8 Royaume-Uni 7,2 1,4 Japon
Irlande 1,1 Îles Caïman 0,6 1,3 Suisse
Bermudes 0,9 Espagne 0,5 0,9 Canada
Autres pays 2,3 Autres pays 1,5 2,9 Autres paysBulletin de la Banque de France • N° 159 • Mars 2007  47
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qui constitue un aspect du mode d’organisation des 
groupes multiterritoriaux.
Ces statistiques traduisent la complexité de la 
configuration géographique des groupes.
La cartographie ainsi réalisée des liaisons transfrontières 
d’investissement direct sur la base des stocks à fin 2004 
permet d’illustrer les conséquences statistiques 
qu’aurait la mise en oeuvre systématique de la méthode 
suivie ici et parfois envisagée au niveau international. 
Elle permet d’enrichir considérablement les analyses 
(cf. Rapport annuel 2005 de la Balance des paiements 
– Encadré 4 « Une présentation complémentaire de 
la position extérieure en investissements directs de 
la France », p. 62). Son utilité est également avérée 
au regard des préoccupations de suivi statistique de 
l’activité des filiales étrangères.
Répartition par pays des groupes communs
(investissements en milliards d’euros)
IDFE Nombre par pays IDEF
France 314,9 124 30,6
États-Unis 12,3 57 31,0
Pays-Bas 5,8 5 3,5
Allemagne 5,5 21 11,7
Belgique 4,8 7 4,9
Suisse 3,1 7 5,1
Royaume-Uni 3,0 16 8,6
Italie 2,5 11 7,2
Espagne 0,4 3 0,8
Suède 0,3 5 0,6
Japon 0,01 6 0,6
Autres pays (7) * 3,8 15 7,5
* dont le Luxembourg48  Bulletin de la Banque de France • N° 159 • Mars 2007
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ENCADRÉ
Traitement de quelques entreprises européennes
Le plus souvent, l’attribution d’une origine nationale à un groupe a été faite en fonction du lieu d’implantation du siège central 
de la maison mère (ultime). Il peut alors y avoir contradiction avec l’origine nationale des capitaux ou avec le centre de gravité
géographique de la carte des installations “productives’’. 
Pour réduire un peu cet arbitraire, les cas de 5 groupes européens connus – ALTADIS, ARCELOR 1, DEXIA, EADS 
et ST MICROELECTRONICs – ont été retraités de telle manière que leurs actifs en France et de la France vers l’étranger soient 
répartis en fonction de grilles géographiques correspondant mieux aux équilibres nationaux 2 internes (au moins à l’origine de 
leur formation).
Sept pays sont concernés par la modiﬁ  cation de la répartition globale géographique de ces groupes.
Les transformations successives subies apparaissent éloquentes, les poids des autres pays n’étant pas modiﬁ  és.
(en % du total des encours)
IDFE IDEF
Destination * Origine Origine Révisée Provenance Origine Origine Révisée
France 0 88,7 89,9 0 16,4 17,9
Allemagne 6,8 1,5 2,1 11,8 10,9 11,5
Pays-Bas 12,9 1,6 0,1 19,9 4,9 3,4
Italie 3,9 1,0 1,1 3,2 4,8 5,2
Belgique 9,8 1,2 0,7 6,6 3,8 3,0
Espagne 3,8 0,1 0,4 2,3 1,5 1,8
Luxembourg 2,4 0,6 0,2 9,1 1,3 0,6
* Cette présentation (par symétrie) ne peut pas être directement comparable aux deux colonnes suivantes.
La part des résidents des Pays-Bas dans les statistiques habituelles des investissements directs étrangers en France est de 19,9 %. 
En appliquant la méthode décrite dans l’article, on arrive à une part de 4,9 %. Puis, en retraitant suivant la méthode décrite 
dans cet encadré, la part est ﬁ  nalement de 3,4 %.
Les parts des Pays-Bas et du Luxembourg sont encore réduites, tandis que celle de l’Allemagne se rétablit et que se redressent 
celles de l’Italie et de l’Espagne.
1  Avant la fusion-absorption par MITTAL
2  Alors que EADS est affecté aux Pays-Bas, et DEXIA à la Belgique dans les statistiques habituelles.